
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
振华科技（000733.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

短期业绩承压；有望触底反弹 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：4 月 23 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 52.2 亿元，YOY 

-33.0%；归母净利润 9.7 亿元，YOY -63.8%。同时发布 2025 年一季报，1Q25

实现营收 9.1 亿元，YOY -10.4%；归母净利润 0.59 亿元，YOY -42.6%。业绩

表现符合预期。2024 年，市场出现阶段性量价齐跌，公司经营发展面临较大挑

战，但行业长期向好的逻辑没有发生变化，我们点评如下： 

➢ 市场周期性波动影响业绩；降价影响盈利能力。1）单季度：4Q24，公司

实现营收 14.8 亿元，YOY -15.9%；归母净利润 3.3 亿元，YOY -47.8%。

1Q24~1Q25，公司营收及归母净利润连续五个季度同比下滑，需求端压力持续

较大。2）利润率：2024 年毛利率同比下滑 9.6ppt 至 49.7%；净利率同比下滑

15.8ppt 至 18.6%。随着集采、降价、门槛降低等政策逐步落实，行业竞争愈发

激烈。同时，受装备采购节奏调整、行业技术更新加快、研发转化周期延长等因

素影响，公司利润率有所降低。 

➢ 子公司营收/利润出现不同程度下滑；25 年营收预期 57 亿元。分子公司看，

2024 年，1）振华云科：主营片式电子元器件，营收 6.6 亿元，YOY -39.2%；

净利润 1.6 亿元，YOY -68.1%。2）振华永光：主营半导体分立器件，营收 12.4

亿元，YOY -38.0%；净利润 5.0 亿元，YOY -48.8%。3）振华富：主营叠层式

片式电感器，营收 5.5 亿元，YOY -32.5%；净利润 1.2 亿元，YOY -66.1%。4）

经营计划：2025 年，公司预计实现营收 57 亿元，YOY +9.2%；利润总额 11.45

亿元，YOY +3.1%。此数据为预算值，不代表对 2025 年度盈利预测。 

➢ 营收减少致费用率增加；经营现金流有所改善。2024 年公司期间费用同比

减少 6.9%至 13.9 亿元，但期间费用率同比增加 7.5ppt 至 26.7%，主要系营

收规模同比减少较多所致，具体看，销售费用率同比增加 1.8ppt 至 5.7%；管理

费用率同比增加 4.7ppt 至 13.9%；研发费用率同比增加 1.2ppt 至 6.9%。截至

1Q25 末，公司：1）应收账款及票据 65.3 亿元，较年初增加 0.2%；2）存货

23.9 亿元，较年初增加 6.5%；3）合同负债 0.3 亿元，较年初增加 38.0%，主

要系公司销售产品预收货款同比增加所致。2024 年，公司经营活动净现金流为

16.0 亿元，2023 年为 12.3 亿元。 

➢ 投资建议：公司作为国内高新电子元器件领域核心供应商，已形成以高可靠

产品体系、全产业链协同能力、自主创新生态为核心的品牌价值矩阵，把握商业

航天、低空经济、民用航空及新能源汽车等战新领域的发展机遇。我们预计，公

司 2025~2027 年归母净利润分别是 11.34 亿元、13.71 亿元、16.00 亿元，当

前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 27x/22x/19x。我们考虑到公司的行业龙

头地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,219 5,843 7,004 8,120 

增长率（%） -33.0 11.9 19.9 15.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 970 1,134 1,371 1,600 

增长率（%） -63.8 16.9 20.9 16.7 

每股收益（元） 1.75 2.05 2.47 2.89 

PE 31 27 22 19 

PB 2.0 1.9 1.8 1.6 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,219 5,843 7,004 8,120  成长能力（%）     

营业成本 2,625 2,927 3,508 4,066  营业收入增长率 -32.99 11.94 19.89 15.93 

营业税金及附加 59 66 79 92  EBIT 增长率 -65.75 28.49 19.95 15.97 

销售费用 298 316 378 438  净利润增长率 -63.83 16.86 20.94 16.70 

管理费用 724 783 939 1,088  盈利能力（%）     

研发费用 359 391 469 544  毛利率 49.70 49.90 49.91 49.92 

EBIT 1,058 1,360 1,631 1,891  净利润率 18.60 19.42 19.59 19.72 

财务费用 10 11 10 9  总资产收益率 ROA 5.37 5.78 6.48 6.98 

资产减值损失 -106 -120 -120 -120  净资产收益率 ROE 6.58 7.19 8.07 8.68 

投资收益 59 58 58 58  偿债能力     

营业利润 1,110 1,298 1,570 1,832  流动比率 6.45 6.55 6.34 6.26 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 5.41 5.58 5.35 5.27 

利润总额 1,111 1,298 1,570 1,832  现金比率 1.48 1.94 1.92 2.08 

所得税 140 164 198 231  资产负债率（%） 18.35 19.66 19.71 19.54 

净利润 971 1,135 1,372 1,601  经营效率     

归属于母公司净利润 970 1,134 1,371 1,600  应收账款周转天数 320.14 290.00 260.00 230.00 

EBITDA 1,442 1,749 2,065 2,364  存货周转天数 311.89 300.00 285.00 275.00 

      总资产周转率 0.29 0.30 0.33 0.35 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,227 4,667 5,239 6,306  每股收益 1.75 2.05 2.47 2.89 

应收账款及票据 6,516 6,670 7,198 7,470  每股净资产 26.62 28.45 30.68 33.26 

预付款项 36 39 46 51  每股经营现金流 2.89 2.68 2.17 3.13 

存货 2,243 2,300 2,634 2,958  每股股利 0.18 0.21 0.25 0.30 

其他流动资产 2,060 2,084 2,128 2,167  估值分析     

流动资产合计 14,082 15,759 17,245 18,952  PE 31 27 22 19 

长期股权投资 304 304 304 304  PB 2.0 1.9 1.8 1.6 

固定资产 1,876 2,050 2,153 2,203  EV/EBITDA 19.42 15.21 12.61 10.56 

无形资产 154 161 168 175  股息收益率（%） 0.55 0.46 0.57 0.61 

非流动资产合计 3,981 3,865 3,929 3,960       

资产合计 18,062 19,624 21,173 22,912       

短期借款 480 480 480 480  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,332 1,516 1,817 2,106  净利润 971 1,135 1,372 1,601 

其他流动负债 371 410 425 440  折旧和摊销 384 390 434 473 

流动负债合计 2,182 2,406 2,722 3,025  营运资金变动 76 -249 -796 -537 

长期借款 413 413 413 413  经营活动现金流 1,601 1,483 1,205 1,732 

其他长期负债 719 1,039 1,039 1,039  资本开支 -462 -470 -476 -483 

非流动负债合计 1,132 1,452 1,452 1,452  投资 308 0 0 0 

负债合计 3,314 3,858 4,174 4,477  投资活动现金流 -49 -223 -454 -461 

股本 554 554 554 554  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 -1 0 0 2  债务募资 -257 89 0 0 

股东权益合计 14,748 15,766 17,000 18,435  筹资活动现金流 -908 180 -177 -205 

负债和股东权益合计 18,062 19,624 21,173 22,912  现金净流量 643 1,440 573 1,066 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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